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1. RESUMEN 
En el presente trabajo se dará a conocer una síntesis de las diferentes teorías de los 
economistas PAUL KRUGMAN, JOSEPH STIGLITZ y GEORGE SOROS,  los cuales 
realizaron un análisis sobre el desarrollo de la economía en los últimos tiempos, haciendo 
énfasis en la crisis mundial, la globalización, el comercio internacional, el intercambio 
comercial, el comercio justo, las especificaciones sobre los índices bursátiles,  entre otros 
aspectos relevantes a nivel económico. 
Del mismo modo se hace una breve síntesis de los derivados, su clasificación y la 
importancia en el mercado financiero; haciendo una aplicación de éstos en los precios 
históricos de los comodities para este caso del azúcar; identificado con el Nemotécnico SB 
y sobre el cual se realizó un análisis técnico y fundamental en el que se busca mostrar la 
tendencia que han tenido los precios durante los días 28 y 29 de octubre, 3,4,5,8, y 9 de 
Noviembre   de 2010, con el propósito de identificar los factores que generan el alza  o la 
baja de los precios en el comoditie; y de esta manera poder tomar decisiones a corto y largo 
plazo  que permita elegir cuál será la opción que cobije menos riesgo para el inversionista. 
De lo anterior encontramos las especificaciones de las opciones que se formaron, 
interpretadas en las primas Call y Put, las cuales fueron analizadas a fin de determinar el 
cubrimiento, identificando así la exposición del riesgo que tiene el azúcar. 
El trabajo contiene además la aplicación del modelo Black-Scholes con sus respectivos 
componentes como lo son la volatilidad (Vega), Tasa de interés (Ro), Maduración de los 
contratos (Theta), y la variación de los mismos (delta y gama), con el fin de establecer la 
valoración de las opciones implícitas en el subyacente analizado.  
.  
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2. ABSTRACT  
In this paper we shall make a synthesis of different theories of economist Paul Krugman, 
Joseph Stiglitz and George Soros, who made an analysis on the development of the 
economy in recent times, with emphasis on global crisis Globalization, international trade, 
trade, fair trade, the specifications on stock indexes, among other relevant aspects in 
economic terms. 
Similarly, a brief summary of the resulting classification and importance in the financial 
market, making application of these in the historical prices of commodities in this case the 
sugar, making a technical and fundamental analysis which seeks to show trends that have 
prices on the 28 and 29th October, 3,4,5,8 and 9 November 2010, in order to identify the 
factors causing the rise or fall in prices in commodities to make decisions in the short and 
long term and in turn will be allowed to choose which option that shelters less risk to the 
investor. 
From the above specifications are the options that are formed, interpreted in Call and Put 
premiums, which were analyzed to determine the coverage, identifying risk exposure that 
hassugar. 
The work also contains the implementation of Black-Scholes model with their respective 
components such as volatility (Vega), interest rate (Ro), maturation of contracts (Theta), 
and the variation of the same (delta and gamma) in order to establish the valuation of 
options embedded in the underlying analysis. 
 
PALABRAS CLAVES: Comodities, Valoración de Opciones (Black-Scholes), Derivados; 
(Opciones; Put, Call), Riesgo, Cubrimiento. 
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3. INTRODUCCION 
El mercado de valores es el conjunto de operaciones de compra y venta del dinero en sus 
más variadas formas, en otras palabras, es el mercado que moviliza los recursos desde el 
sector de los ahorradores hacia las actividades productivas (empresas, Gobierno, etc.) 
mediante la negociación de instrumentos financieros.  
La evolución del mercado colombiano, ha obligado a los agentes a crear otros instrumentos 
que les permitan cubrirse de los riesgos financieros asociados a las negociaciones que 
realizan diariamente. Estos instrumentos se conocen en el lenguaje financiero como 
“Derivados”, los cuales se han venido utilizando en los mercados más desarrollados en los 
últimos años. 
Es por ello que los inversiones diariamente se enfrentar a la difícil tarea de tomar decisión 
en el campo económico, uno de estos es la inversión ya sea en portafolios o compra y venta 
de activos financieros  que permitan aumentar su renta, el crecimiento de sus empresas y su  
conversión en cuanto a  más competitividad en el mercado  financiero. 
 
Cabe resaltar que el riesgo a que se expone en la toma de decisión es muy alto puesto que  
en la ejecución de esta labor se presentan diferentes variables que pueden desvirtuar la 
información del inversionista, tales como la fluctuación del precio; adicionándole la 
incertidumbre que genera el tomar una buena decisión que sea satisfactoria para el 
inversionista, y que además le permita evidenciar la evolución de esa decisión  y el impacto 
que este puede generar ya sea a corto o largo plazo. 
 
Para este caso específico se desarrolla basado en un contrato de futuro del comoditie 
Azúcar al cual se le realizan los respectivos análisis técnicos y fundamentales además claro 
de la valoración de las opciones propias de este subyacente, en el periodo de tiempo 
anteriormente mencionado. 
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4. OBJETIVO GENERAL 
 
 Medir el impacto en la cobertura de precios aplicando las herramientas de futuros y 
opciones en los derivados del  azúcar. 
 
4.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
 Aplicar a los contratos futuros sobre azúcar en la cobertura del precio a través de las 
herramientas del sistema. 
 
 Realizar el análisis técnico y fundamental de la tendencia del precio del  azúcar. 
 
 Implementar el modelo de valoración de opciones a los contratos del subyacente 
azúcar,  determinando así el punto de equilibrio en las Opciones. 
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5. METODOLOGIA 
El diseño metodológico a empleado en la presente investigación es el descriptivo-practico, 
partiendo con la recolección de datos dentro del espacio sobre el cual se desarrolla la mayor 
parte de la investigación, al análisis completo se realizó en un contrato de futuro del 
subyacente azúcar identificado con el nemotécnico SB, cuya unidad de medida es C/lb, 
negociado el 28 de Octubre y cuyo vencimiento data en Marzo de 2011, toda la 
información requerida para el desarrollo de la presente investigación en su mayoría fue de 
las Bolsas en donde se negocian este tipo de comoditie; las siguientes son las actividades 
realizadas: 
1. Se hizo levantamiento de la información en la bolsa de valores www.nybot.com y 
www.ino.com, para establecer el parámetro inicial base del trabajo a desarrollarse 
 
2. Organización y tabulación de la información. 
 
3. Análisis e interpretación de las graficas tomadas en referencia. 
 
4. Aplicación Modelo Black-Sholes, tomando la información del porcentaje de libre 
riesgo de la pagina web de Bancolombia; www.grupobancolombia.com, la 
volatilidad de la pagina del grupo Aval; www.grupoaval.com, y la valoración de 
www.numa.com.  
 
5. Dado que la volatilidad superó el 50% se hizo necesario la suavización de la misma, 
a fin de realizar un análisis más acertado y cercano a lo real. 
 
6. Diagnostico de acuerdo a las tendencias de los precios del subyacente estudiado 
(Azúcar). Basado en la conceptualización formada a partir de la investigación. 
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6. JUSTIFICACION 
Los derivados han surgido como instrumentos de cobertura en respuesta a la enorme  
volatilidad que a lo largo del tiempo han experimentado tanto los precios de las materias 
Primas como los tipos de cambio, las tasas de interés, las divisas y diversos instrumentos 
financieros; sin embargo, en la actualidad son utilizados también como instrumentos de 
arbitraje y de especulación, por medio de los cuales agentes financieros sacan provecho de 
los movimientos que usualmente sufren los precios   de los subyacentes. 
 
Dado a lo anterior se hace necesario su estudio en el actual entorno económico; en el que se 
desarrolla la estructura financiera de un país, es claro que una investigación de este tipo 
ayuda al entendimiento de la cobertura de riesgos a través de derivados, amplía la gama de 
opciones de inversión haciendo énfasis en el cuidado en el manejo de los activos propios. 
 
Una investigación en la cual se estudia la volatilidad del precio de un comoditie de mucha 
importancia para todos los ingenios que se encuentra en nuestro país; el Azúcar, subyacente 
que según Portafolio.com tendrá tendencia alcista, precisamente una de las razones de esta 
tendencia es el estado climatológico que experimenta en la actualidad el mundo, y del cual 
se tiene pleno conocimiento en Colombia. 
 
Precisamente en este escenario económico donde predomina un elevado nivel de riesgo, 
difícil de anticipar su impacto en las oscilaciones del precio de los bienes especialmente, 
riesgos de los cuales es indispensable protegerse con las herramientas que el sistema 
financiero y de valores ofrece. 
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7. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
Realizar una inversión y determinar el riesgo de la misma son situaciones que dependen en 
gran medida de las herramientas que el sistema económico de un entorno brinda a los 
potenciales negociadores, para el caso que nos concierne en cuando al nivel de riesgo, su 
valoración y posibilidades de cubrimiento en comodities; se entiende la necesidad de 
cubrirse frente a la posibilidad de pérdidas de recursos financieros que afectan 
negativamente la estructura económica del negociante. 
De acuerdo a lo anterior el trabajo se realiza a partir de los siguientes cuestionamientos: 
 
1. ¿Cuál es la importancia de los derivados frente los cubrimientos de riesgos y 
salvaguarda de inversiones? 
2. ¿Cuál  es la dimensión en el entorno económico de los futuros y opciones, nivel de 
aplicabilidad de los modelos matemáticos de valoración del riesgo? 
3. ¿Será que la aplicación de las  herramientas de cobertura, permiten analizar las 
fluctuaciones de los precios y su posible compensación? 
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8. MARCO TEORICO 
El desglose de las teorías manejadas por los autores referenciados a continuación  conllevan 
a un  conocimiento económico y general  provee grandes aportes sobre todo en materia 
económica, exponen en sus planteamientos análisis y reflexiones vistas desde su óptica y 
conocimiento; basados en diversas situaciones sobre todo de crisis por las que ha 
atravesado el mundo. 
Se detallará a continuación una breve reseña Bibliográfica de cada uno de ellos y al tiempo 
sus principales planteamientos. 
Paul Robín Krugman 
Nacido 28 de febrero de 1953, es un economista, divulgador y periodista norteamericano, 
cercano a los planteamientos neo keynesianos. Actualmente es profesor de Economía y 
Asuntos Internacionales en la Universidad de Princeton. Desde 2000 escribe una columna 
en el periódico New York Times. En 2008 fue galardonado con el Premio Nobel de 
Economía.  
En 1991 la American Economic Association le concedió la medalla John Bates Clark. Ganó 
el Premio Príncipe de Asturias de Ciencias Sociales en el año 2004 y el Premio Nobel de 
Economía en 20081 
Ideas económicas influyentes 
• Sus principales trabajos versan sobre finanzas y comercio internacional, creando en 
este campo el concepto de "nueva teoría del comercio". 
• Son importantes sus análisis sobre la nueva economía y las economías americana y 
japonesa. 
• También son muy interesantes sus trabajos sobre economía geográfica, una 
disciplina relativamente nueva donde se examina el efecto de que la actividad 
económica esté concentrada en ciudades que se expanden sobre un territorio. 
                                                          
1 http://www.nytimes.com/ref/opinion/KRUGMAN-BIO.html 
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• Su libro The return of depresión economics (1999), analizó las crisis económicas 
que sacudieron a diferentes países del mundo en la década de los 90. Para Krugman 
las crisis recientes entran en mecanismos complejos que propagan sus efectos hacia 
diferentes regiones del mundo y causan reacciones en cadena que provocan cambios 
inesperados en diversos lugares, de manera que lo que beneficia a un país puede 
perjudicar o fortalecer a otro.  
• Desde (2004), sus investigaciones se centran en las crisis económicas y cambiarias. 
Krugman considera que ninguna economía está exenta de caer en una recesión de 
dimensiones impredecibles. 
Según Krugman en su  libro el gran engaño  plantea la problemática de la burbuja 
económica de los estados unidos; en este libro él se refiere a una económica en donde 
cualquier empresa podían convertirse en millonarias aprovechándose del momento; puesto 
que para esa época los valores de los índices de la bolsa de valores se encontraban 
sobrevalorados mostrando  un crecimiento exagerado en el precio de las acciones; para esos 
tiempos como el mercado se iba moviendo tan rápido y generando mayores utilidades los 
inversionista no habían contemplado la posibilidad de una potencial caída de los precios lo 
cual generaría inestabilidad económica; sin embargo a pesar de la crisis sufrida en 1929 el 
gran “crack” los inversionistas no se alarman por tal movimiento, es mas pensaban que esto 
iba a durar para siempre, pero partiendo del desarrollo que ha tenido la economía en épocas 
pasadas sabemos que las alza en los precios es temporal y que en tiempos futuros puede que 
se presente fluctuación que puedan generan desconcierto en la economía y tal fue como 
paso con estados unidos.   
Aunque se pensaba que Colombia no se iba a sentir tanto el golpe de la crisis mundial el 
impacto fue elevado puesto que se ha visto inmersa en una crisis financiera, debido a la 
volatilidad de los precios, la tasas de interés, y la devaluación de la divisas; ocasionando 
estos fenómenos que los colombianos entren en una incertidumbre sobre el dinero ahorrado 
y cual seria la mejor opción, si invertir o abstenerse de hacerlo?... esto se ha dado puesto 
que la  economía colombiana ha venido mostrando un proceso de desaceleración debido a 
las políticas monetaria implementada por el Banco de la República el cual consiste en subir 
las tasas de interés comprometiendo  el crecimiento económico y la expansión. 
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Krugman enfatiza en el comercio intraindustrial que según es aquel que no refleja la ventaja 
comparativa, sino que con la misma relación capital-trabajo en dos países, las respectivas 
empresas seguirán produciendo bienes diferenciados y la demanda de los consumidores por 
productos del extranjero seguirá alimentando dicho comercio, basado en la economía de 
escala puesto que estas facilitan el incremento de la producción por distintos oferentes a 
bajos costos.2 
Figura 1: Paul Krugman. 
 
           
            Fuente: los autores 
           
            
                                                          
2 KRUGMAN, Paul, “De vuelta a la economía de la gran depresión”, Edit Norma, 1999.    
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Joseph Eugene Stiglitz  
Nacido en Gary, Indiana, 9 de febrero de 1943 es un economista estadounidense, Ha 
recibido la Medalla John Bates Clark (1979) y el Premio Nobel de Economía (2001). Es 
conocido por su visión crítica de la globalización, de los economistas de libre mercado (a 
quienes llama "fundamentalistas de libre mercado") y de algunas de las instituciones 
internacionales de crédito como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. En 
2000 Stiglitz fundó la Iniciativa para el diálogo político, un centro de estudios (think tank) 
de desarrollo internacional con base en la Universidad de Columbia (EE. UU.). 
Considerado generalmente como un economista neokeynesiano, Stiglitz fue durante el año 
2008 el economista más citado en el mundo.3 
Algunas de las contribuciones más importantes de Stiglitz a la economía 
Asimetría de la información 
La investigación más famosa de Stiglitz es sobre el screening, una técnica usada por un 
agente económico para extraer la información privada de otro. Esta importante contribución 
a la teoría de la información asimétrica le valió compartir el Premio Nobel de Economía en 
2001 con George A. Akerlof y Michael Spence. 
La literatura económica neoclásica tradicional asume que los mercados son siempre 
eficientes excepto por algunas fallas limitadas y bien definidas. Los recientes estudios de 
Stiglitz y otros más revocan esa presunción: es solo bajo circunstancias excepcionales que 
los mercados son eficientes. Stiglitz (y Greenwald)  muestra que "cuando los mercados 
están incompletos y/o la información es imperfecta (lo que ocurre prácticamente en todas 
las economías), incluso en un mercado competitivo, el reparto no es necesariamente Pareto 
eficiente. En otras palabras, casi siempre existen esquemas de intervención gubernamental 
que pueden inducir resultados Pareto superiores, beneficiando a todos. Para Stiglitz, no 
existe la denominada "mano invisible".4 
                                                          
3 http://www.banrep.gov.co/documentos/presentaciones-discursos/pdf/StiglitzANIF.pdf 
4 http://www.banrep.gov.co/documentos/presentaciones-discursos/pdf/StiglitzANIF.pdf 
 
14 
De las teorías relatadas en el ensayo de Stiglitz, pueden tomarse valiosas experiencias para 
entender lo que aconteció en la negociación del TLC de Colombia con Estados Unidos 
sobre el renglón de inversión extranjera. Se agrega, que aún se pueden corregir errores 
estructurales en la celebración y redacción del acuerdo, los cuales reducen enormemente los 
beneficios que puedan ser obtenidos por el país. En primer lugar hay que recordar que 
Colombia aplicó la supresión de los requisitos de desempeño exigidos a la inversión 
extranjera, que son la salvaguarda para que dicha inversión cumpla con su función social y 
de impulso al desarrollo nacional, tal como lo prevé la Constitución Política de 1991 en los 
artículos 65, 333 y 334, entre otros. 5 
Entre los requisitos de desempeño que se han exigido tradicionalmente a la inversión 
extranjera, y que desaparecieron en el transcurso de la negociación del TLC, se encuentran 
(i) grados o porcentajes mínimos de contenido social; (ii) preferencias por bienes 
producidos o servicios prestados en Colombia ; (iii) obligatoriedad por parte de las 
empresas extranjeras de realizar transferencia tecnológica o de conocimientos; (iv) emplear 
un mínimo de personal directivo o calificado de origen colombiano.  
           Figura 2: Joseph Stiglitz. 
          
 
          
           
           Fuente: los autores 
                                                          
5 Acción popular presentada en el Tribunal Administrativo del Valle.  
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George Soros 
Nacido (12 de agosto de 1930 en Budapest, Hungría) (de nombre original Schwartz 
György, aunque más tarde se nacionaliza estadounidense), es un especulador financiero, 
inversionista y activista político. 6 
Soros es famoso por "quebrar el Banco de Inglaterra" el Miércoles Negro (16 de septiembre 
de 1992). Con una fortuna neta valorada en alrededor de nueve mil millones de dólares 
estadounidenses (de 2007), fue calificado por la revista Forbes como la 97ª persona más 
rica en el mundo.  
Una de sus máximas es “encuentra una tendencia cuya premisa sea falsa, y apuesta tu 
dinero contra ella”. 
Admirador del filósofo Karl Popper, especialmente de su obra La sociedad abierta y sus 
enemigos, se refiere a él constantemente y utiliza el término "falacias fértiles" para referirse 
a situaciones que, siendo objetivamente falsas, se comportan como si fueran verdaderas.7 
En 1999, predijo en su libro La crisis del capitalismo global los problemas económicos 
estructurales que en 2008 se vieron cumplidos. De hecho, en su último libro publicado en 
mayo de 2008, The New Paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and 
What It Means, describe la situación de crisis financiera actual como la más grave que ha 
vivido en toda su vida  
El 13 de noviembre de 2008, George Soros y otros cuatro conocidos gestores de hedge 
funds fueron a declarar al Congreso de los Estados Unidos, donde presentaron su punto de 
vista sobre la influencia de los hedge funds en la actual crisis financiera. La declaración 
completa de George Soros fue de una clarividencia excepcional.8 
 
                                                          
6 http://finanzasydinero.com/blog/george-soros-1930-actual/ 
7 http://resisteacapulco.blogspot.com/2010/01/george-soros.html 
8 SOROS George, “La crisis del capitalismo global: la sociedad abierta en peligro”, Editorial plaza Janes, Enero 
de 1999. 
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Figura 3: George Soros. 
 
 
 
 
 
         
Fuente: los autores 
Las anteriores teorías,  sirven para dar idea de lo que estos autores  que tiene una mayor 
visión del comportamiento económico, que se convierten en referentes teóricos que se 
pueden  utilizar  como base para determinar el riesgo financiero que lleva implícito una 
operación determinada. 
Entrando en materia de la cobertura de riesgos con derivados en teoría se resalta lo 
siguiente: 
Los primeros contratos a plazos se negociaron en la edad media en Europa, pero fue en 
Japón donde se organizó la primera bolsa de contratos de futuros estandarizados. 
La bolsa de Osaka negoció el primer contrato de futuro de arroz en 1650. Dos siglos más 
tarde, en 1848, nació el Chicago Board of Trade (CBOT), la primera bolsa de futuros de los 
Estados Unidos y actualmente la más importante del mundo. 
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En cuanto a las opciones , la primera constancia escrita que se tenga noticia data de 1688 y 
de los escritos del judío español José de la Vega quien el libro “Confusiones de 
Confusiones “ en el cual describe las prácticas de la bolsa de Amsterdam , en donde 
describe en detalle el funcionamiento de las operaciones a plazo ( forward )sobre acciones 
como las de las compañías de indias y de Holanda y hace alusión a las opciones sobre 
acciones y a la etimología de la palabra Opción “ llamaron los flamencos Opsie, derivado 
del verbo latino Optio Optionis, que significa elección, por quedar a elección del que lo da 
el poder pedir o entregar la partida al que lo recibe pues desea el que desembolsa el premio 
elegir lo que más le convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo que desea".9 
La operación con productos cuyo valor depende de otro producto (derivado) es muy vieja, 
sin embargo, la negociación de tales productos en forma organizada es reciente. 
En todos los contratos de productos  derivados  existe un factor esencial: el transcurso del 
tiempo. En virtud de la incertidumbre con respecto a las condiciones ambientales, 
financieras, ecológicas e en general aquellas relacionadas con la actividad productiva, el 
hombre empezó a  celebrar operaciones de futuros.10 
Se tiene noticias de que a lo largo de los siglos XVII, XVIII y XIX, principalmente en 
plazas de Europa se comerciaban mercancías a plazo. Más antiguas aun que las operaciones 
de futuro, se dice que  las opciones la conocieron los fenicios, griegos y romanos. Existen 
antecedentes de que Tales de Mileto en el siglo V, participó en un contrato de opción sobre 
aceitunas. 
Sin embargo el mercado de derivados tal como se conoce ahora inició en 1985 en la bolsa 
de Chicago fue la primera en negociar  contratos de futuro en moneda extranjera11. A partir 
de 1976 se iniciaron los contratos de futuro en activos financieros, sobre todo pagarés sobre 
créditos hipotecarios a bonos del tesoro. 
                                                          
9 Derivados instrumentos de cobertura de riesgo, congreso de derecho comercial,; Vélez Madrid Didier; 
http://www.camaramedellin.com.co/Portals/0/Documents/2009/congreso_derecho_ccial/didiervelezmadri
d.pdf 
10 Morales Athie Alejandra. La Bolsa: Funcionamiento y técnicas para invertir. Editorial Deustro, 1994 
11 Monroy Arturo. Opciones  Futuros Financieros. Editorial Pirámide, 1996 
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En 1978 fueron lanzados los contratos del sector energético y han crecido de manera 
importante a partir de 1981 en el New York Mercantile Exchange (NYMEX), principal 
mercado de futuros de energía del mundo. 
Entre 1981 y 1982 iniciaron operaciones de futuros sobre eurodivisas, eurodólares e índices 
accionarios, fue hasta ese momento en que se contempló la celebración de operaciones de 
futuros  sin la entrega final del activo al cual estaba referido como se observa los mercados 
de productos  derivados  al igual que los de valores, nacieron como mercados informales en 
los que los contratos se negociaban de manera bilateral y el riesgo de incumplimiento lo 
asumían ambas partes. 
En los mercados  organizados de productos derivados  los contratos se negocian a través de 
los sistemas establecidos por una bolsa de manera estandarizada  y cuentan con una entidad 
conocida como cámara de compensación que asume todos los riesgos de incumplimiento al  
interponerse entre cada parte como comprador del vendedor y viceversa.12 
La mayoría de trabajos teóricos sobre finanzas  e inversión pública en la década de 1960 y 
1970 (los modelos neoclásicos) se fundamentaron el teorema de la irrelevancia financiera 
de Millar y Mondigliani  (1958), el cual establece que en ciertas condiciones las decisiones 
reales de inversión dependen únicamente de la rentabilidad esperada. En ultimas esta  es 
una aplicación de la doctrina ortodoxa de la neutralidad del dinero en el campo de las 
finanzas, puesto que en mercados financieros perfectos existen sustitutos perfectos de 
inversión.13 
En el siguiente recuadro se muestra una síntesis de los derivados como introducción al tema 
en estudio: 
 
 
 
                                                          
12 Meril Lynch. Seminario sobre Mercados de Futuros y Opciones, 1999 
13 Gómez Eduardo José. La crisis financiera en cuadernos de economía, Universidad Nacional. 
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Figura 4: Derivados 
 
Fuente: los autores 
Dando relación al estudio de los derivados para el caso del comodities en estudio a 
continuación se presenta la evolución del modelo de valoración de riesgos aceptado como 
el de mayor aplicación en las opciones; 
El modelo denominado Black-Scholes y fue empleado para estimar el valor actual de una 
opción europea para la compra (Call), o venta (Put), de acciones en una fecha futura. 
Posteriormente el modelo se amplió para opciones sobre acciones que producen dividendos, 
y luego se adoptó para opciones europeas, americanas, y mercado monetario. 
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A este modelo  no se le dio el reconocimiento que los autores pretendían y fue entonces en 
1973 cuando Robert C. Merton publico un artículo donde desarrollaba los principios 
matemáticos de un modelo de valoración de opciones y acuño el término Modelo “Black-
Scholes” de valoración de opciones, para referirse al trabajo publicado por Fisher Black y 
Myron Acholes. Los fundamentos de su investigación descansan en los trabajos 
desarrollados por los pioneros como Luis Bachelier, A. James Boness, Sheen T. Kassouf, 
Edward O. Thorp y Paul Samuelson. 14 
Tanto Merton como Acholes recibieron en 1997 Premio Nobel en Economía por su trabajo. 
La Academia Sueca mencionó a Black, que había muerto en 1995, como contribuidor del 
modelo.  
El modelo tiene como supuestos que los precios de los subyacentes  siguen una moción 
browniana geométrica con una media  y volatilidad es posible tomar posiciones cortas en el 
subyacente, otros de los supuestos es que no hay oportunidades de arbitraje, las 
negociaciones del mercado son continuas, no hay costes de transacción, todos lo 
subyacentes son divisibles  y que es posible tomar prestado y prestar dinero al tipo de 
interés libre de riesgo además  los subyacentes no pagan dividendos.15 
 
El modelo de valoración de opciones era la solución a un problema de más de 70 años. Y 
constituyó, por ende, un importante logro científico. Sin embargo, la principal contribución 
de Black, Merton y Scholes está vinculada a la importancia teórica y práctica de su método 
de análisis, presente en la resolución de muchos otros problemas económicos.  
 
El método -que después se aplicaría a otras áreas de la economía, tales como crecimiento 
económico neoclásico en un contexto incierto, empresa competitiva con precio incierto, 
tasas estocásticas de inflación y crecimiento en una economía abierta en ambiente de 
                                                          
14 http://www.monografias.com/trabajos21/modelo-black-scholes-merton/modelo-black-scholes-
merton.shtml 
15 García Estévez, Pablo. “El Modelo Black-Scholes”, Universidad Complutense de Madrid, consultado el 21 de mayo del 
2009, en: http://www.telefonica.net/web2/pgestevez/El%20modelo%20Black%20Scholes.pdf 
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incertidumbre- produjo un impresionante auge de nuevos instrumentos financieros y facilitó 
un manejo más eficaz del riesgo, no solo entre los agentes económicos que se sienten 
inclinados a tomarlo, sino también entre aquellos que son adversos a él. 
La importancia práctica del modelo radica en que ha hecho posible una administración 
científica del riesgo, y ésta a su vez, ha generado un rápido crecimiento, en las tres últimas 
décadas, de los mercados de derivados. 
El modelo de Black-Scholes-Merton B-S-M, desde su aparición, produjo un impresionante 
auge en el uso de derivados para diseñar innovadoras estrategias de negociación para 
protegerse contra los riesgos financieros o para especular con ellos en los mercados 
modernos, y ha sido reconocido como la herramienta matemática capaz de generar millones 
de dólares de rendimientos en pequeños períodos de tiempo; pero también, como culpable 
de pérdidas astronómicas en cuestión de horas.  
 
Hay coeficientes que fueron identificados por Fischer Black, Myron Scholes y Robert 
Merton  como importantes para medir o valorar las  opciones. A cada coeficiente se le 
asignó una letra griega (delta, gamma, theta, vega y rho), y cada una de ellas mide una 
dimensión diferente del riesgo en una posición de una opción.  
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9. DESARROLLO DEL CASO; ESTRATEGIA DE COBERTURA CON 
DERIVADOS SOBRE AZUCAR.  
9.1. ANALISIS TECNICO 
Caso de estudio del sector Azucarero en Colombia. 
Se realizó un estudio analítico sobre posible fluctuaciones en el precio del producto  en el 
Ingenio Azucarero Manuelita S.A., aplicando cobertura de derivados financieros los cuales 
buscan mermar dicha situación; tomando como partida el contrato SB negociado el día 28 
de octubre de 2010 y realizándose su respectivos monitoreos en los días 29,03,04,05,08 y 
09 de noviembre del mismo año, se parte de una posición al alza en el cual se decide 
negociar una prima Call como se muestra a continuación: 
Figura 5: Vencimiento del contrato  
 
Fuente: www.ino.com 
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28 de Octubre de 2010 
 
FUTURO    CALL    PUT 
 
Se observa una tendencia al alza desde la fecha pactada del contrato a futuro, mostrando un 
pequeña disminución del precio cerca a la fecha de corte; sin embargo vuelve a retomar su 
tendencia al alza a un precio de 28.73 C/L   como se ilustra en la gráfica, reafirmado esta 
tendencia el precio del call con dirección al alza, tocando un precio 3.14 C/L; y por 
consiguiente una tendencia a la baja en la opción put. De acuerdo a lo anterior el Ingenio 
Manuelita decide comprar desde el 28 de octubre de 2010, tomando el derecho de comprar 
contratos sobre un precio de 28,73 centavos por libra de azúcar,  cuyo contrato vence el 15 
de mayo de 2011 como se había indicando anteriormente, pagando una prima. 
29 de Octubre de 2010 
             CALL     PUT 
 
El análisis anteriormente enunciado se ha realizado de acuerdo a los resultados arrojados 
por la bolsa a periodo trimestral mostrando una tendencia al alza situación que beneficia 
muchisimo al Ingenio puesto que la posicion de compra se mantiene, posición contraria a la 
opcion put. 
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03 de Noviembre de 2010 
CALL 
 
En este día el precio de la opción sigue al alza lo cual genera confianza  en el  ingenio, no 
obstante no hubo opción put, situación que no le afecta. 
04  de Noviembre de 2010 
CALL 
 
Realizando el análisis del comportamiento del precio a 20 días que representa la línea roja, 
y por consiguiente la línea azul la cual hace la referencia al precio del subyacente es 
recomendable realizar una negociación que compense una posible caída del precio, sin 
embargo en los  anteriores monitores la tendencia del precio del azúcar se mantiene. 
 
 
05  de Noviembre de 2010 
CALL      PUT 
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Se mantiene la posición alcista en la bolsa, se le recomienda seguir pagando la prima y 
cubriendo el precio con la opción call, en esta ocasión se muestra opción put, su 
movimiento es inverso a la call. De todos modos esta situación no quiere decir que el precio 
no pueda caer lo cual se sugiere mantenerse a la expectativa. 
08  de Noviembre de 2010 
CALL 
 
El valor de precio se mantiene al alza según lo muestra los monitoreos anteriores en la línea 
roja y azul, sintetizando que se mantuvo cobertura en el precio. 
09  de Noviembre de 2010 
CALL 
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Como se puede mostrar en las figuras, la tendencia de la Call se mantuvo hacia el alza, 
visualizado en la línea roja la cual muestra la tendencia a 20 días en los monitoreos de la 
prima Call y la línea azul que es el precio, situación que beneficio muchísimo al Ingenio 
Manuelita S.A., debido a que se conservó cobertura y al momento de  cancelar el día 9 de 
noviembre de 2010 se obtuvieron ganancias.  
9.2. ANALISIS FUNDAMENTAL 
Adicionalmente se realizó una valoración las primas Call y put a las fechas de monitoreo, 
con el propósito de establecer posibles variaciones en el precio de las opciones, 
ocasionados por cambios en el precio del subyacente a cada fecha de corte, como se 
observa en el siguiente cuadro: 
Tabla Nº 1: Valoración de Opciones. 
INDICADOR FUENTE 
28-Oct-
2010 
29-Oct-
2010 
03-Nov-
2010 
04-Nov-
2010 
05-Nov-
2010 
08-Nov-
2010 
09-Nov-
2010 
FUTURO  www.nybot.com 28,73 28,73 28,73 28,73 28,73 28,73 28,73 
MERCADO www.ino.com 28,75 29,25 33,75 30,25 29,25 34,25 40 
CALL VALORIZACION 3,14 3,08 2,06 4,08 4,6 2,67 29,12 
Delta (D) www.numa.com 0.641 0.729 0.997 0.865 0.729 0.998 1.000 
Tetha (θ) www.numa.com -1.358 -1.382 -1.131 -1.369 -1.429 -1.143 -1.171 
Ro www.numa.com 9.435 10.770 14.818 12.579 10.399 14.465 14.409 
Gama (Ψ) www.numa.com 0.190701 0.166642 0.004298 0.106008 0.167157 0.002232 - 
Vega (ν ) www.numa.com 7.932 7.139 0.241 4.761 7.005 0.127 - 
PUT VALORIZACION 3,18 3,21 - - 2,1 - - 
Delta (D) www.numa.com -0.359 -0.271 - - -0.271 - - 
Tetha (θ) www.numa.com -0.242 -0.284 - - -0.293 - - 
Ro www.numa.com -5.893 -4.488 - - -4.321 - - 
Gama (Ψ) www.numa.com 0.190701 0.166642 - - 0.167157 - - 
Vega (ν ) www.numa.com 7.932 7.139 - - 7.005 - - 
 Fuente: Elaborado por las Autoras 
Después de realizar los monitoreos se tomo de referencia el contrato con precio de 28.73 
C/Lb  el cual sirvió de punto de partida para comparar el precio que presentaba el mercado 
en los diferentes días del monitoreo del subyacente;  descubriendo que el precio de éste 
aumento hasta los 40 C/Lb; del mismo modo al valorar la prima call esta se desplazó hasta 
los 29.12 C/Lb y por consiguiente la put tuvo un movimiento inverso a la call la cual osciló 
entre 3.18 y 2.1 C/lb. 
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Adicionalmente en la valoración; aplicando el modelo citado de Black-Scholes, se 
determinaron las variaciones del precio de la opción, asumiendo cambios en la volatilidad 
de cada monitoreo sobre los precios históricos, se actualizó en cada fecha la tasa libre de 
riesgo y por ende la maduración del contrato con los siguientes indicadores: 
Tabla Nº 2: Síntesis de  datos 
INDICADOR        28-Oct-10 29-Oct-10 03-Nov-10 04-Nov-10 05-Nov-10 08-Nov-10 09-Nov-10 
Volatilidad 9,23% 9,23% 9,31% 9,33% 9,36% 9,39% 9,41% 
% libre de riesgo 4,05 3,98 4,04 4,04 4,12 4,11 4,25 
Maduración días 199 198 193 192 191 188 187 
Fuente: Elaborado por las Autoras 
 
En el anterior recuadro se puede observar la volatilidad, la variación de los días al tiempo 
del vencimiento de contrato mencionado anteriormente y por supuesto la tasa libre de 
riesgo, de acuerdo con la fluctuación de cada precio como se muestra en la tabla No. 1. 
 
En la valoración del 29 de octubre la expectativa de la call en relación a las demás variables 
fueron las siguientes: 
♦Delta cuyo valor fue de 0.729, indica que la variación  en un punto la cotización del 
subyacente se traduce en una variación de 0,72 puntos en la prima call de la opción. Este 
parámetro también se puede analizar como la probabilidad de que la opción sea ejercida, y 
en este caso hay una probabilidad de 72,9 % de que la contrato call sea  ejercida.  
♦Gamma: ascendió a 0.1666, es decir que si el precio del subyacente se incrementa en un 
punto, con los datos anteriormente enunciados, el Delta se incrementa a 0.8866  
(0.1666+0.72= 0.8866). 16 , y si se trata de una reducción el delta sería de -0.5534.   
♦Theta usualmente tiene un valor positivo porque a mayor plazo, mayor prima, sin 
embargo en este caso ocurre lo contrario porque hay menos plazo para el vencimiento. 
Durante la primera valoración, la Theta fue de  -1.382, y si se toma un año de 250 días por 
cada día que pase, el valor de la opción se reducirá en 0,00552 (1.382*0.4%; corresponde a 
un año de 250 días hábiles, y un día 0.4%).  17 
                                                          
16 http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opa.htm 
17 http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opa.htm 
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♦Vega mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la sensibilidad negociada en el 
mercado. Todas las opciones tienen un vega positivo porque a mayor volatilidad mayor 
prima y en este caso se obtuvo de 7.139 lo que significa si la volatilidad aumenta a un 0.01, 
el valor de la opción cambiaria a 0.071 puntos la prima de la opción. 
♦Rho 1 liquidado en  10.770, indica que si la tasa libre de riesgo aumentara en un uno 
porciento la opción variaría en 0.108. 
 
En la valoración del 04 de noviembre la expectativa de la call en relación a las demás 
variables fueron las siguientes: 
 
♦ Delta  tuvo un valor de 0.865, representando un aumento el valor de la opción de 0.86, lo 
cual representa un 86.5%, es decir el porcentaje es relativamente alto.  
♦ Gamma: reflejó un valor de 0.1060, es decir que si la cotización del subyacente se 
incrementa en un punto, el delta se incrementa a 0,971, y si se trata de una reducción el 
delta sería de 0,759 (0.1060+0.865= 0.823). 18 
♦ Theta usualmente tiene un valor positivo porque a mayor plazo, mayor prima, pero en 
este día de monitoreo se muestra lo contario debió a que hay menos plazo para el 
vencimiento. Durante la quinta valoración, el Theta fue de  -1.369, y si se toma un año de 
250 días por cada día que pase el valor de la opción se reducirá en 0,00547. 
♦ Vega,  mide la sensibilidad de la prima a las variaciones de la sensibilidad negociada en 
el mercado. Todas las opciones tienen un Vega positivo porque, a mayor volatilidad mayor 
prima y en este caso fue del orden  de 04.761, lo que significa que un incremento de 1% en 
la volatilidad del subyacente aumentará en 0.048 puntos la prima de la opción y finalmente,  
 
Finalmente en la valoración del último corte 10 de noviembre de 2010, el Delta alcanza un 
valor de 0.998 los que  implica que la probabilidad que la call sea ejercida es de 99.84% lo 
cual es alto, puesto que como se mostró en las gráficas la tendencia siempre fue alcista, lo 
cual beneficia muchísimo al Ingenio Manuelita.  Por otro lado el Theta llegó a -1.143 y un 
día de variación implicaría un descenso en el valor de la prima de -0.005. 
 
                                                          
18 http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opa.htm 
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10. CONCLUSIONES 
 
El Ingenio azucarero Manuelita S.A. pactó un contrato el 28 de octubre de 2010 por valor 
de 28.73 C/Lb; a medida que se monitoreaba el subyacente el precio del mismo aumentaba 
relativamente, alcanzando el ultimo día del monitoreo un precio de 40, situación que incitó 
al Ingenio a cubrirse con Call, puesto que la tendencia era alcista, generando una ganancia  
al 10 noviembre de 2010  de 11.27 a favor de  Ingenio.  
 
En la estimación de la opción call, el 28 de octubre se encontraba en 3.14 C/Lb, el día 04 de 
noviembre la opción se valorizó en 4.08 es decir se tuvo un buen precio, sin embargo el 9 
de noviembre el cual correspondía al último día de monitoreo con ésta alcanzó un valor de  
29.12 C/Lb, deduciendo una valorización del Call de igual manera el precio mercado. 
 
Dentro del contexto económico, más allá del financiero se corrobora que la aplicación de 
los derivados fue una herramienta que contribuyó a minimizar el riesgo de fluctuación de 
precios, basados en que la volatilidad liquidada en cada corte se movió desde 9.23% al 
9.41%, es decir se obtuvo volatilidad en cuanto a los precios históricos, aunque  los precios 
que se mostraban no fueron muy altos se necesitó suavizarlos con el objeto de obtener una 
volatilidad mas real, pero se compensó la expectativa con la cobertura del contrato sobre el 
precio del azúcar. 
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11. RECOMENDACIONES 
 
Establecer recomendaciones en cuanto a derivados es una tarea difícil, debido a lo complejo 
que es este mercado, se  recomienda lo siguiente: 
 
• En un mercado de esta magnitud y teniendo en cuenta lo delicado de la información 
que se maneja se deben controlar las operaciones de arbitraje y especulación  que 
pueden llegar a causar grandes problemas a los inversionistas. 
 
• A pesar que la operación con derivados lleva muy poco tiempo y sobre todo en 
Colombia es una alternativa que debe ser fomentada y promovida en mayor 
proporción, el desconocimiento de este sistema de cobertura de riesgos anula su 
utilización. 
 
• Es necesario conocer todos los factores que pueden interferir en los contratos, sobre 
todo aquellos sobre comodities, que en su mayoría su producción dependen en gran 
medida de las condiciones climáticas ofrecidas por el entorno, sobre todo en la 
actualidad. 
 
• Siempre el objetivo es cubrirnos del riesgo que pueda presentarse en una inversión 
por tanto se recomienda cubrirse con operaciones de futuros y opciones. 
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